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Въведение  
 
Последиците от глобалната финансова криза през 2009, динамич-
ните процеси на глобализация, както и спецификата на българското пазар-
но стопанство налагат промяна в моделите на поведение на домакинствата 
в България при вземане на финансови решения. В този смисъл вземането 
на решения за спестяване и инвестиране е процес, върху който оказват 
влияние редица външни и вътрешни фактори за самото домакинство. Цел 
на настоящото изложение е да се установят определени фактори, оказващи 
влияние при вземането на решения за спестяване и инвестиране и на тяхна 
основа да се диференцират два вида поведение ‒ пазарноориентирано и 
рисково. Обект на изследването са решенията на домакинствата за спес-
тяване и инвестиране. Предмет на разработката са факторите, оказващи 
влияние при вземане на решения за спестяване и инвестиране от домакин-
ствата в България. Тезата на изложението е, че решенията на домакинст-
вата в България при вземане на решения за спестяване и инвестиране от-
разяват поведенчески и екологични модели на вземане на решения.  
Във връзка с изпълнението на поставената цел се поставят следни-
те задачи: 
 Да се извърши исторически преглед на концепциите за 
вземане на индивидуални решения. 
 Да се очертае теоретичната рамка на вземането на решения 
за спестяване и инвестиране от домакинствата. 
 Да се представят методологията и резултатите от проведе-
но анкетно проучване в периода юли‒август 2019 г.  
 Да се представят резултати от изследване на поведението 
на домакинствата в България при вземане на решения за 
спестяване и инвестиране през периода юли‒август 2019 г. 
и да се очертае спецификата при вземането на решения.  
Извън обхвата на изследването остава динамиката на вземане на 
решения, основани на доброволните преразпределителни процеси в от-
делното домакинство. 
 
 
1. Теоретични аспекти за вземане на решения и специфика на 
вземането на решения за спестяване и инвестиране от  
      домакинствата 
 
Моделите на вземане на решения могат да бъдат групирани като 
нормативни, дескриптивни и извлечени от естествената среда. 
(Карастоянов, 2018).  
 Специфично за нормативните модели за вземане на решения, 
основани на рационалния избор и поведение, е декомпозира-
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не на елементите, така че изборите, несигурността и резулта-
тите са експлицитно зададени.  
 Дескриптивните модели произлизат от нормативните и разг-
леждат отклоненията от взетите решения като евристики. 
Към тази група се отнасят моделите на ограничената рацио-
налност и изкривената рационалност. 
 През 80-те години на миналия век възникват моделите за 
вземане на решение, извлечени от реалната среда. Този под-
ход предлага изследване в динамична естествена среда. Взе-
мането на решение не се разглежда само за себе си, а като 
служещо за постигането на по-комплексни цели. Към тази 
група модели се отнасят екологичните модели на вземане на 
решения, при които изследването не се ограничава само до 
избора, но включва и цялостната дейност.   
В края на Втората световна война в статистиката и икономиката се 
появяват нормативните теории за рационално вземане на решения 
(Peterson, 2009). Те са основани на рационалния избор на поведение, като 
проблемите при вземането на решение се декомпозират на елементите си, 
така че изборите, несигурността и резултатите са експлицитно зададени. 
Съвременните класически нормативни теории се основават на принципа 
на оптимизацията и схващанията на Джон фон Нойман и Оскар Мор-
генщерн (Gilovich. T., 2006). Тяхната теория на очакваната полезност е 
нормативна, т.к. описва как хората би трябвало да се държат в действи-
телността, ако следват определени изисквания за рационално вземане на 
решения. Критерий за рационалния избор е оценката на вероятността на 
всеки възможен резултат, като се отчита ползата. Възможността, която се 
избира, е оптималната комбинация между вероятност и полза. Фон Ной-
ман и Моргенщерн (Von Neuman, 1944) формулират няколко качествени 
принципа, които би трябвало да ръководят предпочитанията на рационал-
ния човек при вземане на решения. Ако предпочитанията на хората удов-
летворяват тези принципи, тогава поведението им може да се опише като 
максимализиране на очакваната полза.  
При нормативните теории за вземане на решения индивидите мак-
симализират ползата, но за да го направят, трябва да са перфектни рацио-
нални агенти, което е невъзможно в реалността. Според Хърбърт Саймън 
(Simon, 1955) нормативните теории се основават на три допускания:  
 Вземащите решение винаги познават в цялостност пробле-
мите, пред които са изправени.  
 Проблемите могат да бъдат формулирани като проблеми на 
ефикасността или ефективността. 
 Информацията и ресурсите, необходими да се намери реше-
ние, са винаги налични.  
Саймън се фокусира върху изследването на психичната дейност на 
вземащите решение  и подчертава, че пълна рационалност, каквато се до-
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пуска от моделите на рационалния избор, е нереалистичен стандарт за 
човешките възможности. Той предлага принцип на ограничената раци-
оналност, според който индивидите конструират опростен психичен мо-
дел на реалността, след това работят с него. Те се държат рационално, но 
вътре в границите на собствените си ментални конструкти. Теорията на 
Саймън за ограничената реалност описва рационално поведение и се 
превръща в основа за изследвания.  
А. Тверски и Д. Канеман приемат идеите на Саймън и изследват 
предвижданията на теориите за перфектната рационалност и представят 
различни начини, по които хората се отклоняват от онова, което се очаква 
от теориите за оптимизацията. (Канеман, Д., Мисленето, 2012) Индивиди-
те вземат решение въз основа на ограничен брой евристики, чрез които 
редуцират комплексните задачи, свързани с оценяване на вероятностите и 
прогнозиране на стойностите до опростени оценъчни операции. Според 
авторите изкривяванията, които са следствие от евристиките, не са слу-
чайни грешки, както приемат теориите за перфектната рационалност, и 
представляват определен модел. За вземането на решения в рискова ситу-
ация Тверски и Канеман предлагат модел, който описва ценностна функ-
ция, която насърчава отхвърлянето на риска при печалба и търсенето на 
риска при загуба (Tversky, 1992). Идентифицирани са три евристики, кои-
то използват за оценяване на вероятностите ‒ за представителност, налич-
ност и приспособяване и закотвяне. Под представителност се разбира 
сходство на описанието със стереотипите и вземане на решения въз основа 
на сходство, а не на базисните процентни вероятности. Евристиката на-
личност е в основата на процес на вземане на решение, при който индиви-
дите предсказват с по-голяма честота дадено събитие в зависимост от бър-
зината, с която могат да си спомнят подобен пример. Евристиката приспо-
собяване и закотвяне означава, че индивидите вземат решение, обмисляй-
ки конкретна стойност за неизвестно количество, преди да оценят това 
количество. В условия на несигурност индивидите вземат решение чрез 
адаптиране към имплицитно предполагана точка на съотнасяне, за да нап-
равят преценка. Според Канеман и Тверски индивидите по-често генера-
лизират от специфичното към общото. 
В основата на моделите на екологичната рационалност са двата 
главни фактора, въведени от Саймън ‒ когнитивните ограничения на ин-
дивидите и адаптирането към средата (Gigerenzer, 1996). Гигеренцер пред-
лага модел на бързите и икономични евристики при вземането на реше-
ния. В този модел ключово значение имат проксимални подсказки от сре-
дата. Пример е да се съди за заплатата на индивид според името на фирма-
та, в която работи (Карастоянов, 2018). Точността на решението зависи от 
умението да се преценяват сигналите от средата и доколко се подсказва 
периметърът, за който се взема решение. Критерий за рационалността на 
индивида е доколко когнитивният процес помага за адаптиране към среда-
та. За разлика от критериите в модела на изкривената рационалност в мо-
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дела за екологичната рационалност евристиките са специфицирани. Ев-
ристиката за разпознаване е полезна, в случаите, при които има силна ко-
релация между разпознаването и критерия. Разпознаването на един от два 
обекта подсказва, че разпознатият обект има по-голяма стойност по отно-
шение на критерия. Евристиката на разпознаването се прилага най-вече в 
случаите на ограничено знание, когато само няколко обекта са разпознати, 
но не всички. Правило за вземането на решение е да се избере разпознава-
емият обект. В случаите, при които и двата обекта са разпознаваеми, в 
контекста на екологичния подход е формулирана евристиката за леснота 
на разпознаването. По-бързата разпознаваемост на една от двете алтерна-
тиви определя нейната по-висока степен на значимост по отношение на 
критерия. Моделът изследва в коя среда дадена стратегия е по-добра от 
друга стратегия. 
Историческият преглед на концептуалните основи на вземането на 
индивидуални решения показва, че решенията на индивидите са неизмен-
на част от поведението в условията на пазарното стопанство. Икономичес-
ката нестабилност, в резултат от минали действия, налага изследването на 
поведението на индивидите при вземане на финансови решения с цел на-
маляване или предотвратяване на негативни последствия. Решенията за 
отказ от спестяване и инвестиране оказва въздействие върху стопанската 
дейност на индивидите2 и очертава спецификата в техния модел на финан-
сово поведение.   
В основата на финансовите решения е мерната единица за тяхното 
оценяване – парите. В научната литература всеки опит за изследване про-
цеса на вземане на решение включва проучване, както на решението, така 
също и на индивида, който го взема. (Карастоянов, 2018). В този смисъл 
настоящото изследване на вземане решения за спестяване и инвестиране 
включва както решението, изразено чрез финансови и реални активи, така 
също и спецификите на домакинството, което го взема.  
Изследванията на индивидуалните различия при вземането на ре-
шения е несистематично поради прилагането на различни инструменти за 
измерване на едно и също индивидуално различие или един и същ адапти-
ран инструмент към конкретно проучване.  
В настоящата разработка за изследване решенията на домакинст-
вата при вземане на решения за спестяване и инвестиране  се прилага ин-
тердисциплинарен подход от психологията (Карастоянов, 2018). Методи-
ката на установяване различията при вземането на финансови решения от 
домакинствата е адаптирана версия по Карастоянов, според която взема-
нето на решения от индивидите е повлияно от три фактора: 
 характеристики на решението; 
                                                                
2 В основата на теоретичната част от разработката са залегнали изследва-
ния на вземане на индивидуални решения. Поради това в настоящата статия поня-
тията „индивид“ и „домакинство“ да се възприемат като еквивалентни.   
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 ситуационни фактори; 
 индивидуални различия.  
Характеристиките на решението при изследване решенията за 
спестяване и инвестиране са финансовите и реални инструменти, в които 
домакинствата конвертират паричните си ресурси.  
Ситуационните фактори са макроикономически, социални и субек-
тивни.  
Индивидуалните различия включват вида на домакинството, въз-
растова група, ниво на образование, ниво и основен източник на доход, 
финансови цели, стил на вземане на решения.  
Поради ограничение в обема на разработката, за да се очертае спе-
цификата на поведение на домакинствата при вземане на решения за спес-
тяване и инвестиране за периода юли‒август 2019 г. се прилага двуфакто-
рен модел.  
 
 
2. Методологически подходи при организацията на анкетното 
проучване 
 
Целта на анкетното изследване е да се проучи поведението на до-
макинствата в България при вземането на решения за спестяване и инвес-
тиране. Обективни знания относно процеса на вземане на решения за 
спестяване и инвестиране от страна на домакинствата могат да бъдат по-
лучени единствено чрез анкетиране на самите домакинства. Този директен 
метод на научно изследване изисква конкретизация на следните методи-
чески характеристики:  
- Цел на проведеното изследване; 
- Обект на изследване; 
- Обхват на изследването; 
- Период на изследването; 
- Начин за осъществяване на изследването.  
Основната цел на проведеното анкетно проучване е набиране на 
информация относно поведението на домакинствата при вземане на реше-
ния за спестяване и инвестиране, мотивите за избор на определена страте-
гия и факторите, с които се съобразяват в тази насока. В резултат на това 
се изясняват детерминантите на рисково поведение. За целите на разра-
ботката рисковото поведение на домакинствата се определя като отказ или 
отлагане на вземане на решения за спестяване и инвестиране. Обект на 
наблюдението е всяко случайно избрано обикновено домакинство, неза-
висимо от неговото имуществено и лично състояние. Броят на лицата, 
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влизащи в състава на домакинството, е съобразен в съответствие с резул-
татите от проведеното преброяване на населението и жилищния фонд в 
България през 2011 г. Това е последната официално оповестена информа-
ция относно състава и структурата на домакинствата в България. Обх-
ватът на изследването включва 507 домакинства от градски и селски аре-
али. Изследването е проведено в периода юли ‒ август 2019 г., като се 
прилага методът на записване на данните в предварително изготвена 
анкетна карта. Въпросите, включени в анкетната карта, гарантират ано-
нимност на отговорите на отделните участници. Във въпросника авторът 
ясно и категорично заявява, че информацията ще се използва само за на-
учни цели.  
Изготвянето (Славева, 2018) на анкетната карта е реализирано в 
съответствие с изискванията за провеждане на научно изследване и 
включв : 
- доброволно участие; 
- яснота и точност на въпросите, които са от закрит тип. 
Анкетираното домакинство има възможност да избира между ня-
колко варианта от отговори и може да посочи един или в определени слу-
чаи повече от тях. Анкетираните се идентифицират в две основни насоки 
според притежаването на финансови инструменти за спестяване и инвес-
тиране или липсата на такива.   
Въпросите са структурирани в четири модула, както следва:  
- Обща информация; 
- Оценка на финансовото състояние; 
- Вземане на решения за спестяване; 
- Вземане на решения за инвестиране.  
Модул „Обща информация“ цели конкретизация на типа домакин-
ство ‒ социален, демографски и образователен статус. Въз основа на отго-
ворите на тези въпроси се определят индивидуалните различия на дома-
кинствата: възраст, образование, вид на домакинството. Модул „Оценка на 
финансово състояние“ съдържа въпроси, установяващи текущото финан-
сово състояние и богатството на домакинствата в структурно изражение. 
Чрез въпросите в модул три „ Вземане на решения за спестяване“ и модул 
четири „Вземане на решения за инвестиране“ се извлича информация от-
носно характеристиките на решенията ‒ финансови инструменти за спес-
тяване, структурата на инвестиционния портфейл, както и ситуационни 
фактори, с които се съобразяват домакинствата при вземане на решения за 
спестяване и инвестиране.  
От направен преглед на изследвания в областта на персоналните 
финанси факторите, които оказват влияние върху финансовото поведение 
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на домакинствата при вземане на решения за спестяване и инвестиране, 
могат да се класифицират, като: 
- Външни фактори (Фактори на макроравнище) ‒ очаквана 
инфлация, очакван лихвен процент по депозитите, данъци 
свързани с инвестициите и спестяванията, очакван икономи-
чески растеж;  спазване на законите;  
- Вътрешни фактори (Фактори на микроравнище) ‒ общо ниво 
на доходи, ниво на очакван доход, величина на дохода за 
спестяване, удовлетворение от инвестиционната възвръщае-
мост. Фактор ниво на финансова грамотност включва умения 
и знания за разпознаване сигналите на пазара, от една стра-
на, и от друга страна, разбиране на персоналните потребнос-
ти, дефиниране на персоналната мотивация и целите, управ-
ление на персоналното богатство и различаване степента на 
риск в цялостната финансова дейност.   
Гореизброените фактори са включени в анкетната карта с цел ус-
тановяване значимостта на всеки един от тях при вземане на решение за 
спестяване и инвестиране. Начинът на формулиране на единадесет от въп-
росите изисква конкретен отговор и разкрива дали при вземане на реше-
нията домакинството се съобразява със съответните фактори. Алтернатив-
ните отговори са три: „ да“ , „ не“ , „не мога да преценя“. В този случай 
възможностите за математически операции са силно ограничени, поради 
което се работи с честотите, изразяващи броя на домакинствата, които са 
отговорили чрез определен отговор на даден въпрос. В анкетната карта са 
включени седем въпроса, които предлагат избор на няколко алтернативни 
отговора.  
Изследването е обработено чрез прилагане на аналитични функции 
в MS Excel (Костов, 2018), приложими за модели с финансови данни. 
 
 
3. Финансово поведение на българските домакинства ‒ 
резултати от анкетно проучване 
 
В анкетното проучване, чрез диагностичен анализ (Адамов, 2006) 
се изследва конкретната ситуация на всяко едно от анкетираните домакин-
ства. За целите на проучването са конкретизирани типовете домакинства в 
съответствие с официално публикуваната информация от НСИ:  
- Подвид едно: едночленно домакинство; 
- Подвид две: двама възрастни членове без деца; 
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- Подвид три: двама възрастни членове с едно дете (детето 
няма собствени доходи); 
- Подвид четири: двама възрастни членове с две и повече деца 
(децата нямат собствени доходи); 
- Подвид пет: сам родител с едно дете (детето няма собствени 
доходи); 
- Подвид шест: сам родител с две или повече деца (децата 
нямат собствени доходи); 
- Подвид седем: двама възрастни с дете/деца (децата имат 
собствени доходи). 
Разпределението в структурен план е, както следва.  
 
  
Фигура 1. Структура на домакинствата според броя на членовете 
 
Едночленните домакинства в анкетното проучване представляват 
17%. В този случай разминаването с официалните данни е 13%. Разпреде-
лението по данните на НСИ към 2011 е с относителен дял 30 %. Двучлен-
ните домакинства, обект на изследването, обхващат подвидове две и пет. 
Домакинствата от двама възрастни без деца представляват 20% от общата 
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структура на изследването. Домакинствата на сам родител с едно дете 
представляват 7% от изследването. В състава на тричленните домакинства 
влизат подвидове три и шест. Относителният дял на домакинствата от 
двама възрастни с едно дете в общата структура на изследването на дома-
кинствата е 32%. Домакинствата на сам родител с две и повече деца пред-
ставлява 1%. В проучването са включени и четиричленни домакинства 
подвид четири, двама възрастни с две и повече деца, които заемат 23% от 
изследваната съвкупност. По данни на НСИ в България тези домакинства 
са 13%. В изследването не са участвали домакинства с деца, които имат 
собствени доходи. Необходимо е да се уточни, че обобщението на етапите от 
проучването е етап, следващ провеждането му и поради тази причина въз-
никват несъответствия с официално публикуваната информация. В допълне-
ние на това следва да се отбележи, че анкетното проучване е анонимно и ав-
торът няма предварителна информация относно числеността на домакинство-
то, влизащо в обхвата на изследването. В резултат на това може да бъде нап-
равено заключението, че въпреки регистрираните несъответствия, извадката 
отразява в общи линии действителното разпределение на домакинствата в 
страната, съобразно броя членове, влизащи в състава им.  
За целите на проучването и изясняване на факторите, оказващи 
влияние при вземане на решения за спестяване и инвестиране,  домакинст-
вата са групирани по възрастов профил според теорията на жизнения ци-
къл. За база на разпределението служат данни от НСИ за демографския 
облик на населението към 31.12. 2018 г.  
 
  
Фигура 2. Разпределение на домакинствата по възраст 
 
Домакинствата на възраст между 18 г. и 30 г. заемат 6% от съвкуп-
ността. Разпределението на данните според НСИ е с относителен дял 7%. 
от 18 г. до 30 г
6%
от 31 г. до 40 г.
57%
от 41 г. до 50 г.
31%
от 51 г. 
до 65 г. …
над 65 г. 
2%
15 
В интервала от 31 г. до 40 г. изследваните домакинства заемат 57%. Съ-
поставката с НСИ показва, че населението в тази възраст заема 13%. До-
макинствата на възраст между 41 г. и 50 г. заемат в извадката 31%. По 
данни на НСИ относителният дял е 20%. Анкетираните домакинства в 
настоящата разработка заемат 21%, според НСИ съвкупният дял от насе-
лението в тази възрастова група е 20%. Домакинствата от 51 г. до 65 г. 
заемат 4 %. Официалните данни показват, че делът на населението е 27%. 
Домакинства над 65% заемат 2% в извадката. По данни на НСИ населени-
ето е 33%. В резултат на анализа по възрастов критерий може да бъде нап-
равено заключението, че въпреки регистрираните несъответствия извадка-
та не отразява действителното разпределение на домакинствата съобразно 
възрастта на членовете, влизащи в състава им.  
Извадката се характеризира и с демографски статус отново в съот-
ветствие с официално публикувани данни. По данни на НСИ съотношени-
ето между живущите в градски и селски ареали през 2011 г. е 73%, живе-
ещо в градовете, и 23%, населяващо селата. Съвкупността, участваща в 
настоящото изследване, е разпределена 94% в градовете и 6% в селата. 
Населението на страната е динамична величина, която е подложена на 
непрекъснати промени и в резултат на това са възможни различия в него-
вия брой в отделни моменти от времето.  
 
  
Фигура 3. Демографска структура на анкетираните домакинства 
 
Както е видно на Фигура 3, според разпределението на домакинст-
вата съобразно критерий „населено място“ най-голяма е концентрацията 
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на домакинствата в средноголемите градове от 50 хил. до 200 хил. души ‒ 
42%. На следващо място с 31% от домакинствата се подреждат големите 
градове с жители над 200 хил. души. В малките градове с население от 10 
хил. до 50 хил. души живеят 19% от респондентите. В градовете с по-
малко от 10 хил. души живеят 2 % от наблюдаваните домакинства. В села-
та живеят 6% от изследваните домакинства.  
За да се изведат закономерности в поведението на отделните видове 
домакинства при вземане на решения за спестяване и инвестиране, се на-
лага да се конкретизира техният образователен статус и ниво на финансо-
ва грамотност. С оглед постигането на поставената цел от анкетното про-
учване, изясняване факторите, оказващи влияние при отказ или отлагане 
на вземане на решения за спестяване и инвестиране, в анкетата са включе-
ни домакинства с различна степен на образование и различно ниво на фи-
нансова грамотност. По данни от НСИ за 2018 г. 31% от населението е със 
завършена степен на висше образование, 28% е със степен средно образо-
вание и 41% е с основно образование. В анкетната карта е зададен въпрос, 
уточняващ образователното ниво на поне един от членовете, които вземат 
финансови решения в домакинството. 
 
 
 
Фигура 4. Образователен статус на анкетираните домакинства 
 
В изследваната съвкупност 71% са със средно образование, 28% са 
посочили висше и само 1% от респондентите са отбелязали основно обра-
зование.  
Друг важен аспект, според автора, при вземане на решение за спес-
тяване и инвестиране е нивото на финансова грамотност. Въпросът е ди-
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хотомен и предоставя възможност, анкетираните да потвърдят наличие на 
финансово обучение или образование или да отговорят отрицателно.  
 
 
 
Фигура 5. Ниво на финансова грамотност 
 
Нивото на финансова грамотност е разпределено, както следва ‒ 
82% отговарят, че не са посещавали курсове за повишаване на финансова-
та грамотност и само 18% потвърждават наличие на финансови знания и 
умения.  
Направеният до момента анализ на социално-демографската 
структура на домакинствата, включени в анкетното проучване, потвърж-
дава представителността на изследваната съвкупност. Структурата на из-
вадката, формирана на случаен принцип, възпроизвежда в основни линии 
структурата на домакинствата в България, като съответства на данните, 
предоставени от НСИ.  
Разумното поведение при вземане на решения за спестяване и ин-
вестиране се основава на диагностицирането на финансовото състояние на 
домакинствата, откриването на слабите места, разкриването на причините 
за това и предприемането на адекватни действия, свързани с управлението 
на персоналното богатство. Във връзка с това следващото направление от 
анализа на домакинствата, включени в обхвата на настоящото изследване, 
е оценката на тяхното финансово състояние, изразена в основните източ-
ници на доходи, диапазон на месечните доходи, определяне на дългосроч-
ните финансови цели и дефинирането на възможни действия в условия на 
икономическа и персонална криза.  
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Фигура 6 визуализира източниците за доход на домакинствата. 
 
 
 
Фигура 6. Източници на доходи на домакинствата 
 
Синтезираната информация на база проведеното анкетно проучва-
не извежда като основен източник за доход на българските домакинства 
работната заплата. На работна заплата разчитат мнозинството от респон-
дентите ‒ 79%. Социалните плащания формират финансова основа за 8 % 
от домакинствата. Доходи от инвестиции получават 7%  от анкетираните, 
4 % разчитат на доходи от предприемаческа дейност, а 2% посочват като 
отговор „друго“.  
За целите на изследването за установяване на факторите, детерми-
нанти на решения за спестяване и инвестиране, интерес представлява бро-
ят на домакинствата, посочили алтернативни източници на доходи.  
 
Таблица 1  
Домакинства с повече от един източник на доход 
Разпределение  на домакинствата, според 
броя на източници на доход 
Брой домакинства  Относителен дял 
домакинства с два източника на доход 75 14% 
домакинства с три и повече източника на 
доход 
14 2% 
домакинства, при които един от източници-
те на доход е от инвестиции 
45 9% 
Източник: собствени изчисления. 
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Таблица 1 визуализира броя на домакинствата, които имат два из-
точника на доход, относителният дял на които е 14% от броя на респон-
дентите, докато делът на домакинствата с три и повече източника на дохо-
ди заема само 2%. Относителният дял на домакинствата, при които един 
от източниците на доходи е от инвестиции, е 9%. В заключение може да се 
обобщи, че 84% от анкетираните имат само един източник на доход.  
Друг фактор, определящ поведението на домакинствата при взема-
не на решения за спестяване и инвестиране, е величината на дохода. Фи-
гура 7 визуализира величината на доходите, които респондентите получа-
ват месечно. 
 
 
 
Фигура 7. Величина на доходите 
 
Доходи над 3000 лв. месечно получават 4% от анкетираните. Най-
голям относителен дял 51% заема вариант на отговор от 1001 лв. до 3000 
лв. 43% от домакинствата са отговорили, че получават от 501 лв. до 1000 
лв. Нито едно домакинство не е отговорило, че получава доход под 500 лв. 
Като отговор „ друго“ са отговорили 1% от анкетираните. 4% от респон-
дентите не са посочили отговор на този въпрос.  
За да бъдат установени възможностите за потребление на финан-
сови услуги, се налага и оценка на финансовото състояние на домакинст-
вата. Анкетната карта позволява, домакинствата да оценят достатъчността 
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на личните си доходи, избирайки алтернативи, които отразяват възможни-
те сценарии по отношение на разполагаемия месечен ресурс.  
 
 
 
Фигура 8. Оценка на финансовото състояние на домакинствата 
 
Субективната оценка е преобладаващо негативна. 52 % от дома-
кинствата са отговорили, че изпитват финансови затруднения поне веднъж 
годишно, а 16% заявяват, че изпитват затруднения ежемесечно. 30% се 
справят с доходите, които получават, за 1% са напълно достатъчни.  
Планирането и поставянето на определени цели е част от разумно-
то поведение на домакинствата. Чрез фиг. 9 се визуализират дългосрочни-
те финансови цели на анкетираните домакинства. 
33% от домакинствата са отговорили, че финансовите цели са 
свързани с получаване на бъдещи доходи от инвестиции. Равен брой рес-
понденти са отговорили, че нямат дългосрочни финансови цели. Дългос-
рочните финансови цели на 7% от домакинствата са за натрупване на бо-
гатство. 1% от респондентите са отговорили с „друго“ и 1% не са отгово-
рили на въпроса.  
Разумното финансово поведение на домакинствата налага и оценка 
на кризисните ситуации както в макроикономически аспект, така и зася-
гащи личното персонално богатство. Анкетната карта предлага въпрос, 
даващ възможност на домакинствата да преценят действията си при въз-
можни рискови ситуации.  
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Фигура 9. Определяне на дългосрочните финансови цели 
 
На Фигура 10 са представени възможни варианти за действие на 
домакинствата при възникване на финансови ситуации, застрашаващи 
персоналното богатство. 51% от анкетирание не знаят как да съхранят 
богатството си и ще потърсят съвет от специалист. 25% от домакинствата 
знаят как да съхранят богатството си, но ще потърсят съвет от специалист. 
23% от респондентите не знаят как да съхранят богатството си, но няма да 
потърсят консултация от специалист. Само 1% от респондентите заявяват, 
че непрекъснато се образоват финансово.  
 
  
Фигура 10. Избор на възможности за поведение на домакинствата при 
рискови ситуации 
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За да бъдат установени факторите, оказващи влияние при вземане-
то на решения от страна на домакинствата за спестяване и инвестиране, в 
анкетната карта са включени въпроси, разкриващи текущата ситуация за 
всяко конкретно домакинство.  
За постигане целта на настоящото изследване ‒ определяне фактори-
те, влияещи върху поведението на домакинствата при вземане на решения за 
спестяване и инвестиране, в анкетната карта е включен въпрос за водещата 
причина, в случаите при които домакинствата не биха спестявали.  
 
 
 
Фигура 11. Мотиви за спестяване на домакинствата 
 
От анкетираните домакинства 45% са отбелязали, че спестяват с 
цел получаване на бъдещ доход. Мотивите на 30% от респондентите са за 
спестяване за спешни ситуации, 17 % посочват, че спестяват с конкретна 
цел, докато 8% нямат мотиви за спестяване. 
Разпределението на финансовите инструменти за спестяване на 
домакинствата са визуализирани чрез Фигура 12. 50% от домакинствата 
отбелязват, че спестяват в спестовна сметка3. Домакинства, които спестя-
ват в депозит4, са 31%. Домакинства, които спестяват в чужда валута, са 
16%. Благородни метали като финансов инструмент за спестяване са отбе-
лязали 2% от респондентите. 1% от анкетираните са отбелязали като отго-
вор „друго“. 
                                                                
3 Безсрочна спестовна сметка. 
4 Депозит‒ пари, внесени в банка за определен период от време, за които 
се получава лихва.  
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Фигура 12. Разпределение на финансови инструменти за спестяване 
 
Следствие от резултатите от анализа на разпределението на финансо-
вите инструменти за спестявания е и разпределението на респондентите спо-
ред наличието на спестявания ‒ 31% заявяват отсъствието на такива.  
 
  
Фигура 13. Разпределение на домакинствата от анкетното проучване 
според наличието на спестявания 
спестовна 
сметка
50%депозит
31%
покупка 
на валута
16%
благородни 
метали
2%
друго
1%
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Персоналният финансов мениджмънт е специфичен поради хете-
рогенността на домакинствата и тяхната икономическа култура. 
За да се проследи промяна в тенденциите в поведението на дома-
кинствата, авторът сравнява с резултати от проведено изследване, чиято 
основна цел е набиране на информация относно финансовото поведение 
на домакинствата от М. Павлова (Павлова, М., 2014), в което 51% от до-
макинствата нямат възможност за спестявания. 
Според получените резултати в настоящата разработка авторът оп-
ределя като значим мотив за спестяване “парадоксът на спестяванията“, 
при който решенията са продиктувани от страх от бъдещи събития.  
Анкетната карта е организирана така, че включва въпрос, уточня-
ващ значимостта на определени фактори, които оказват влияние при взе-
мането на решения за спестяване и инвестиране върху домакинствата. 
Като най-значим фактор 41% от домакинствата определят вероятността от 
спешна нужда от пари. На второ място по значимост е величината на до-
хода за спестяване с относителен дял 25%.  
Наличието на инвестиции е в основата на нарастване на богатство-
то на домакинствата. Визуализация на финансовите инструменти за инвес-
тиране, разпределени в богатството на анкетираните, е представена чрез 
Фигура 14. Възможен е повече от един отговор на въпроса в какви инвес-
тиционни носители инвестират домакинствата.  
 
  
Фигура 14. Разпределение на инвестиционните инструменти  
в богатството на домакинствата 
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Мотивите на домакинствата при вземане на решения за спестяване 
и инвестиране трудно могат да бъдат анализирани, защото в тях има веро-
ятност за нереализация. Единственият начин да се проследи изпълнението 
на посочените цели от домакинствата, е чрез диагностичен анализ на тех-
ните инвестиции. Диагностичният анализ дава възможност да се установи 
степента на пазарноориентирано поведение при вземането на решения от 
домакинствата за спестяване и инвестиране. От фигурата се вижда, че 31% 
от активите на домакинствата са в недвижима собственост. 16% от дома-
кинствата са инвестирали във взаимни фондове. 14% притежават допъл-
нително пенсионно осигуряване. 12% от активите на респондентите са в 
благородни метали. Сравнително близки относителни дялове заемат ин-
вестициите в произведения на изкуството ‒ 7%, застраховка „Живот“ и 
валута по 6% . Домакинства, които са посочили като отговор „друго“, зае-
мат 4% от извадката. 
Направеният анализ насочва вниманието към оценка на факторите, 
оказващи влияние при вземането на решения за спестяване и инвестиране.  
Поради ограничение в обема на разработката, за да се очертае спе-
цификата на поведение на домакинствата при вземане на решения за спес-
тяване и инвестиране за периода юли‒август 2019 г., се прилага модел, 
включващ: вид на домакинството, доход и резултата от решението на до-
макинствата – наличие или отсъствие на финансови и реални инструменти 
за спестяване и инвестиране. 
 В основата на решенията на домакинствата за спестяване и инвес-
тиране е решението за разпределение на ресурсите. В началото на миналия 
век Кейнс разработва основните идеи на теорията на абсолютния доход 
(Кейнс, 2013). Според Кейнс решаващ фактор за спестяване е абсолютният 
доход и предлага потреблението и спестяванията на домакинствата да се 
разглеждат като производни на разполагаемия доход.  
Според Фридман (Caroll, 2001) индивидите вземат решение за пот-
ребление и спестяване на основата на очаквания съвкупен доход в рамките 
на своя живот, който нарича „перманентен“ доход. Фридман смята, че 
хората се опитват да поддържат относително постоянно и приемливо за 
тях равнище на жизнения стандарт, като не вземат под внимание възник-
нали временни отклонения от текущия доход. На тази основа прави пред-
положения, че върху финансовите решения на индивидите влияние оказва 
не размерът на дохода, а фактори като съотношение между персонално 
богатство и текущ доход.  
В обхвата на настоящото изследване се анализират доходите и ви-
дът на домакинствата, за да се разгледат резултатите от решенията за 
спестяване и инвестиране спрямо промяната във факторите.  
При анализ на вида на домакинствата и притежаването на финан-
сови инструменти за спестяване се установява, че с най-висок относителен 
дял ‒ 31 % ‒ са домакинствата с двама възрастни с две и повече деца. С 
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най-нисък относителен дял от съвкупността за наличие на финансови инс-
трументи за спестяване е домакинство с един член.  
С най-висок относителен дял 9% от извадката представляват дома-
кинствата, с двама възрастни членове, които получават доходи над 3000 
лв. месечно. Домакинствата с две и повече деца представляват 10% от 
домакинствата с най-ниски доходи. Това са и домакинствата с най-нисък 
относителен дял в притежаването на инвестиционни инструменти.  
От извършения анализ може да се заключи, че домакинствата с 
рисков профил в извадката в модела: вид на домакинство, доход, резулта-
ти от решения за спестяване и инвестиране са домакинствата с двама въз-
растни членове и две и повече деца. Домакинствата с двама членове са с 
най-устойчив модел в разпределението на финансовите ресурси.  
В резултат на проведения анализ може да се направи изводът, 
че домакинствата вземат решение за спестяване и инвестиране по 
различен начин в зависимост от броя на членове в семейството и ни-
вото на получавания доход.  
 
 
Заключение  
 
В глобалното съвремие домакинствата са изправени пред предиз-
викателството, всеки ден да вземат решения за разпределение на своите 
финансови ресурси. Промените на макроикономически, социални, техно-
логични, както и на субективни фактори, за самите домакинства, повиша-
ват нивото на риск в системата на персоналния финансов мениджмънт и 
налагат промяна в моделите на вземане на решения за спестяване и инвес-
тиране. В динамично променящ се свят осъществяването на необходимото 
ниво на стабилност за постигане на финансовите цели е следствие на про-
мяна в моделите на вземане на решения.  В този смисъл решенията за 
спестявания и инвестиции в реални и финансови активи се превръщат в 
механизъм за избягване на риска от загуба на благосъстоянието.   
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